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可 转 债 是 可 转 换 公 司 债 券
的 简 称! 可 转 换 公 司 债 券 是 指
一 种 公 司 债 券! 持 有 人 有 权 在
规 定 的 期 限 内 将 其 转 换 成 确 定
数 量 的 发 债 公 司 的 普 通 股 票 "
随 着 我 国 资 本 市 场 的 发 展 和 完
善! 可 转 换 债 券 这 种 融 资 方 式
已得到广泛应用"
作 为 公 司 债 券 的 特 殊 形 式
的 可 转 债 的 价 值 应 该 由 普 通 债
券价值和期权价值两部分组成"
普 通 债 券 价 值 等 于 投 资 者 持 有












"表 示 普 通 债 券 部 分 的 价 值 $ &
表示债券每年的利息$ .表示债
券 的 本 金 $ *表 示 贴 现 率 $ #表
示 从 现 在 起 至 到 期 目 的 剩 余 年
限的整年数$ -表示从现在起至
下 一 次 付 息 日 不 足 一 年 的 时 间
’单 位 为 年! 1.2.(0$ #,-表 示
从现在起至到期日的剩余年限"
期 权 价 值 部 分 的 计 算 通 常
采用这么四种方法#
(% 布莱克&斯拉尔斯模型"
3% 蒙特卡罗模拟属于欧式期 权 估 价 的 一 种 数 值 方 法"
该方法的基本思想在于! 已知股票价格的分布函数及参数!
把期权的有效期限公为4个时间间隔! 借助计算机的帮助!
可以从标准正态分布的样本中随机抽样来来模 拟 每 个 时 间
间隔股价的变动和股价可能运行的路径! 并由此得到5时刻
股票的价格和期权的收益"
6% 二叉 树模型法! 与蒙特卡罗模拟相似! 二叉树模
型也是运用风险中性定价原理对期权定价的数 值 方 法" 所
不同的是! 蒙特卡罗模拟是由初始值推导未来 值! 而 二 叉
树模型是由未来值推导现值" 在应用二叉树模 型 时! 将 利
用风险中性估值原理并假 设世界是风险中性的"
7% 有限差分法是通过数值方法求解可转换债券中的期
权部分所满足的微分方程来为可转换债券进行 定 价" 该 方
法先将微分方程转化为一系列差分方程以后! 再 通 过 迭 代
法对这些差分方程进行求解! 从而得出股票买权的价格"
其中布莱克’斯科尔 斯 期 权 定 价 模 型 是 在 国 际 范 围 内
较为成熟并得到广泛认可的期权定 的依据"
布莱克’斯科 尔 斯 期 权 定 价 模 型 和 其 他 的 许 多 定 价 模










































期权的执行价格! 距期权到期的时间! 无风险 利 率 这 五 个
等量的函数" 而其中股票的波动率是一个非常重要的参数"
波 动 率 又 有 实 际 波 动 率 % 历 史 波 动 率% 预 测 波 动 率 %
稳含波动率之分"
所谓的实际波动率是指对期 权 有 效 期 内 投 资 回 报 率 波
动程度的度量! 由于投资回报率是一个随机过 程! 实 际 波
动率是无法事先精确计算的! 人们只能通过各 种 办 法 得 到
它的估计值$ 历史波动率是指投资回报率在过 去 一 段 时 间
















(摘 要) 随着资本市场的发展! 可转债这种融资方式已被广泛应用! 因此可转债的定价有着重要的意义! 本文针对目
前可转债定价中所涉及到的股价波动率这一个重要的因素进行较细的分析"
(关键词) 可转债 波动率 估计
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间的历史数据 "即#$的时间序列资料% 反映! 这就是说" 可
以根据 ##$$ 的时间序列数据" 计算出相应的波动率数据"
然后运用统计推断方法估算回报率的标准差" 从 而 得 到 历
史 波 动 率 的 估 计 值! 显 然" 如 果 实 际 波 动 率 是 一 个 常 数 "
它不随时间的推移而变化" 则历史波动率就有可 能 是 实 际
波动率的一个很好的近似% 预测波动率是指运用 统 计 推 断
方法对实际波动率进行预测得到的结果" 并将其 用 于 期 权
定价模型" 确定出期权的理论价值! 因此" 预测 波 动 率 是
人们对期权进行理论定价时实际使用的波动率! 这就是说"
在讨论期权定价问题时所用的波动率一般均是指 预 测 波 动
率! 需要说明的是" 预测波动率并不等于历史波 动 率" 因
为前者是人们对实际波动率的理解和认识" 当然" 历 史 波
动率往往是这种理论和认识的基础! 除此之外" 人 们 对 实
际波动率的预测还可能来自经验判断等其他方面% 隐 含 波
动率是期权市场投资者在进行期权交易时对实际 波 动 率 的
认识" 而且这种认识已反映在期权的定价过程中! 从 理 论
上讲" 要获得隐含波动率的大小并不困难! 由于 期 权 定 价
模型给出了期权价格与五个基本参数 "#$&’" (&)和!% 之间的
定量关系" 只要将其中前*个基本参数及期权的实际市场价
格作为已知量代入期权定价模型" 就可以从中解 出 唯 一 的
未知量!" 其大小就是隐含波动率! 因此" 隐含波动率又可
以理解为市场实际波动率的预期!
期权定价模型中的股票价格的 波 动 率 是 衡 量 未 来 股 票
价格变动的不确定性的! 随着波动率的增加" 股 票 上 升 很
高或下降很低的机会也随着增加! 买权的持有者 从 股 价 上
升中获利" 当股价下跌时" 由于他的最大损失就是期权费"
所以他仅有有限的损失! 与此类似" 卖权的持有 者 从 股 价
下跌中获利" 当股价上升时" 仅有有限的损失! 因 此" 随
着波动率的增加" 买权和卖权的价值都会增加!
所以期权定价模型需要的是在 期 权 有 效 期 内 标 的 资 产
价格的实际波动率! 需要用预测波动率代替之" 一 般 可 简
单地以历史波动率估计作为预测波动率" 但更好 的 方 法 是
用定量分析与定性分析相结合的方法" 以历史波 动 率 作 为
初始预测值" 根据定量资料和新得到的实际价格 资 料" 不
断调整修正" 确定出波动率!
定义+,-.观察次数% #/0在第/个时间间隔末的股票价格%









































一是样本大小的界定! 有的以 基 础 股 票 上 市 以 来 的 所
有历史股价来估计波动率! 虽然从统计学的角度 讲" 数 据
越多" 估计的精度越高! 但是" 大量的实证研究 表 明" 股
价等金融变量的波动率具有时变性特点" 即不同 时 点 的 波
动率是不同的! 因此" 太过久远的历史数据对于 波 动 率 的
预测估计是不起多大作用的! 一般来讲" 使用近-.至"/.个
交易日的收盘价来估计波动率是恰当的!
二是对异动股价的处 理! 我 国 股 市 自-!!6年 起 实 施 了
个股涨跌停板制度! 个股涨停 "跌停% 可能意味着股票的真
实价格应高 "低% 于观测到的价格! 因此" 如果直接采用观
测到的股价进行波动率的估计" 则可能会低估波 动 率! 基
于股价波动率具有时变性的特点" 此时可使用789:;类模
型来估计在涨跌停板交易日不能观察到的真实波动率!
三是历史波动率的修正! 已上 市 可 转 债 表 明" 我 国 可
转债的发行会抑制基础股票股价的波动" 致使波 动 率 呈 下
降 态 势! 此 外" 以 往 由 于 投 机 炒 作 等 因 素 股 价 波 动 很 大"
随着股市的不断规范发展" 股价的波动率也将呈 现 长 期 下
降的趋势! 因此" 在期权价值估算中应对以历史 股 价 计 算
的波动率作适当的修正! 修正的办法之一可以选 择 几 只 上
市可转债为样本" 确定它们的基础股票股价上市 后 波 动 率
与上市前波动率相比的平均下降幅度" 再结合其 他 因 素 对
此经验幅度作适当的修整" 就可作为修正历史波 动 率 的 依
据! 通常目前所做的修正调整是把计算所得的波 动 率 下 调
五个百分点来当成期权价值估算中的股价波动率!
随着资本市场的发展" 可转债 的 发 行 的 增 多" 关 于 可
转债的一些数据也随之增多" 若能从每只可转债 发 行 量 的
大小以及所对的股票的流通股数多少来观察对波 动 率 的 影
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